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　１　はじめに
　家計・世帯ないし個人の金融行動については，主に貯蓄行動を中心に分
析が行われている。貯蓄行動に関する分析は比較的多くみられ，統計・調
査も数多く行われている。これは，マネー・フロー的にみても，主たる貯
蓄主体ないし貸手が個人部門であることに注目すれば当然である。ところ
が，家計ないし個人の金融行動としては，負の貯蓄すなわち借入が存在す
る。たとえば，貯蓄を定式化すると，
　　貯蓄＝金融資産増十住宅投資一負債増
と書くことができるが，負債に注目すれば，
　　負債増＝金融資産増十住宅投賢一貯蓄
となる。つまり，負債がプラスである限り，貯蓄以上の投資さらには金融
資産の増加が可能となるが，負債がゼロすなわち借入が不可能な場合に
は，貯蓄の範囲内でしか，投資を行うことはできないこととなる。
　家計ないし個人の行う投資は住宅投資であるが，この場合には借入のも
つ意義が大きい。住宅建築費に｡等しい金額の貯蓄を蓄えた時点で，住宅投
資を実行することよりも，むしろ一定の頭金を自己資金たる貯蓄でまかな
った上で，借入により資金調達を行って，住宅投資を実行することの方が
一般化している。これは，インフレが高進している場合に，より顕著とな
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る。というのは，インフレにより貯蓄ストックが減価する場合には，貯蓄
の減価に耐えきれないと考える者が多いことと，借入による債務者利益の
享受の方を有利と判断する者が多くなることによるのである。　したがっ
て，住宅ロ－ンという形の借入が一般的となり，住宅金融の重要性が存在
する。
　さらに，先の式で，貯蓄＝可処分所得一消費，とし，金融資産増＝ゼロ，
とすると。
　　負債増＝住宅投資十消費一可処分所得
と書ける。ここで，住宅投資＝ゼロ，とすれば，家計は可処分所得以上の
消費を行うと，負債増となることがわかる。近年の消費者信用の急伸長は
この側面を反映している。したがって，家計ないし個人の借入・負債行動
を考えるとき，住宅ロ－ツおよび消費者信用の両面をとらえる必要があ
る。この両者を合わせたものが，「広義の消費者金融」であり，消費者信
用は「販売信用」と「狭義の消費者金融」に分割され，その関係は図１の
如くである。
（図１）広義の消費者金融 　｢広義の消費者金融」
の規模についてみたも
のが表１である。この
表は，信用供与主体の
側からみた規模である
が，家計の負債規模を
反映したものである。
「広義の消費者金融」は，昭和55年末に残高ベースで約67.6兆円の規模で
あり，49年比で約３倍となっている。このうち，住宅ローンは，７割強の
シェアを有し，「広義の消費者金融」の圧倒的部分を占めている1）。　そこ
1）「広義の消費者金融」を，新規供与ベースでみると，次表の如くであるが，
　　消費者信用の規模が大きく，56年には約20.5兆円で，住宅ローンの9.3兆円
　　　　　　　　　　　　　　－109（2）－
（表１）消費者金融の規模（残高）　　（10億円）
で，家計の負債行動については，住宅ローン負債によりアプローチするこ
とが，第一次接近としては相応しいと思われる。住宅関係の負債が明らか
になれば，住宅金融の態様について，示唆する処も大きいと考えられる。
以下では，家計の負債行動を，住宅取得に伴うものとして考え，その特色
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の２倍強となっている。この点は，残高ベースの規模と対照的である。
　　　　　　　　（付表）消費者金融の規模（新規供与ベース）
ないし性質について，いわばfact-finding的に考察するものである。こ
の点で，家計の負債行動の理論的仮説を提示することよりも，その準備段
階における試論としての性格をもつものといえよう。
　２　家計負債の推移
　家計の負債について包括的・整合的な統計データは殆んど皆無に等しい
ため，分析を行う際のネックとなっている。サンプル調査ではあるが，利
用可能なものに『貯蓄動向調査』（総理府）の負債の部分がある。同様な
ものとして，『貯蓄に関する世論調査』（貯蓄増強中央委員会），『民間住宅建
設資金実態調査』（建設省）が負債・借入についての情報を与えているが，
かなり部分的ないし制限的である。したがって，家計の負債行動を整合的
に分析するには，『貯蓄動向調査』が最適と思われ，以下では主に同資料
により，分析を進めることとする。
　家計の負債動向について，（1）負債保有の高まり，（2）借入金返済負担の高
まり，（3）所得別・年金別の負債保有, (4)目的別等の負債保有，（5）地域別の
負債保有,（6）負債と貯蓄残高,の諸点について分析することから始めよう。
　（1）負債保有の高まり
　　『貯蓄動向調査』によると，動労者世帯（とくに断らない限り以下同じ）の
負債および年収は，昭和45年以降一貫して増加している2）（図２および表
２）。負債に注目すると，45年に19.1万円だった残高が，57年に174.3万円
に増加しており，9.13倍の伸びを示した。そのうち，「住宅・土地のため
の負債」をみると，同期間に14.6万円から159.8万円に増加し，その伸び
率は10.95倍となっている。その間の年収の伸び率が3.58倍，貯蓄の伸び
　2）本稿では，特にことわらない限り，昭和45年以降を対象をする。これは,『貯
　　　蓄動向調査』で，住宅関係負債について分類が明示されているのは，45年か
　　　らであることによるものである。
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図２　貯蓄・負債現在高の推移一勤労者世帯
表２　負債現在高の推移一勤労者世帯
― 106 (5) ―
表２の続き
図３　貯蓄率，負債率，実物投資率及び総貯蓄率の推移―勤労者世帯
率が4.68倍であることを考えると，負債の増加テンポの著しさは際立って
いる。
　負債保有率（負債保有世帯の割合）は，45年の41.1％が，57年には51.7％
となり，10.6％の増加となっている。「住宅・土地の負債保有世帯の割合」
も，同様に16.1％から31.2％とほぼ倍増している。負債のうちで，「住宅
・土地のための負債」の占める割合は，45年に76.4％であったが，57年に
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90％を超える水準に及び，負債のほとんどは「住宅・土地」関係で占めら
れていること，すなわち住宅ローン関係であることがわかり，「広義の消
費者金融」の７割以上が住宅ローンであることを示す表１の結論とコンシ
ステントであることがわかる。
　次に，負債率（負債純増加額÷年間収入）をみると（図3), 48年をピーク
として漸減し，52から54年にかけて増加したものの，54年をピークとして
その後下降している。負債率の動きは，図３のように，実物投資率とほぼ
パラレルであり，住宅投資の鈍化が負債率の低下として現われているとみ
ることができる。いずれにせよ，負債の保有はかなり一般化してきたもの
とみることができる。
　（2）借入金返済負担の高まり
　負債保有の一般化は，当然のことながら，返済負担を重いものとしてい
る。負債の増加以上に所得が上昇する限り,返済負担の上昇は起らないが，
先にみたように（表２），年収上昇率を上回る負債増加率は，家計に返済負
担の上昇という形で圧迫を加えている。この点は，貯蓄のうち，契約性貯
蓄（負債純減，保険純増）のシェアの増大ということに現れている。　図４に
明らかなように，家計黒字（貯蓄）のうち，契約性貯蓄の占める割合は，
49年をボトムにハイピッチで上昇し，49年に24.5％だったシェアは57年に
52.0％になった。とくに，負債純減（借入金返済）の割合が高まっており，
48年の8.5％をボトムに，57年には25.7％まで上昇した。このように，貯
蓄率・貯蓄額が横這いの中で，継続的に支払う必要のある契約性貯蓄（生
命保険料や住宅ローンの返済など）の増加は，黒字ではあってもタ家計にとっ
ての余裕度が小さいことを意味する。黒字ではあってもタ家計にとって返
済負担は高まっているのである（とくに，56年に黒字全体の20.7％のシェアで
あった負債純減は，57年に25.7％に急激にシェア・アップしたことが注目される）。
　借入金返済負担の高まりは，税・社会保障負担等の非消費支出と同じよ
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うに，家計のゆとりの度合いを低下させる効果をもつ。図５は，『国民生
活白書（56年版）』3）が作成した「赤字分岐点からの余裕度」および「資金
繰り分岐点からの余裕度」を示している（昭和57年まで算出したもの）。家計
において，黒字も赤字も発生しない収入水準を「分岐点」といい，現実の
収入水準とこれらの分岐点との差と収入水準との比率がタ「分岐点からの
余裕度」である。図５によれば，38年に「赤字分岐点からの余裕度」は
23.2％，「資金分岐点からの余裕度」は4.0％であったが，49年のピーク
にはそれぞれ35.6％，19.7％であった。ところが，その後，低下傾向が続
き，57年には，それぞれ28.3％，7.8％まで低下した。このように，家計
面での余裕，ゆとりの度合いは，50年以降低下している4）。
　3）『国民生活白書　昭和55年版j pp.62～77および同56年版pp.56～57.
　4』朝日生命〔1〕pp.9～10｡
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図４　貯蓄の性格別内訳の推移
図５　赤字分岐点・資金繰り分岐点からの余裕度
　この点を所得の伸びとの関連でチェックしておこう。 50年頃までは，所
得の伸びが大きく，ローンの返済は当初きつくとも，年を追って重圧感が
薄れていくという傾向がみられた。そこで，年齢が35歳のとき住宅ローン
を借入れるものとし，その初年度のローン返済額が年収の25％となる場合
に，その後の所得上昇に伴う，返済額対年収比の低下度合を検討してみよ
う。図６がその低下を示している。Ａ線は57年に借入を行ったケースを示
し, B, C, D線はそれぞれ50年，45年，38年に借入を行ったケースで，
いずれも35歳時である。
　38年に借入を行ったＤのケースでは，９年目（45歳時）に返済額対年収比
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図6　ロ－ン返済金の対年収比の推移
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は10％以下となり，13年目（47歳時）の50年に4.5％，20年目（54歳）の57
年には2.8％にまで低下した。 45年に借入を行ったＣのケースでは，名目
所得が48 ・49年のインフレで急上昇したため，７年目（41歳時）の51年に返
済額対年収比は早くも10％以下となり，この時期は，所得の期待上昇率が
高く，借入意欲が高かった。 50年代に入って所得の伸びは鈍化している
が，13年目の57年に5.8％となったものの，Ｄのケースよりは1.3％高く
なっている。
　次に，今後のベア率を予想して返済額対年収比を考えると，たとえばベ
ア率５％（Ａ２のケース，定昇込み７％程度）のとき，返済能力は大幅に低下
することがわかる。返済額対年収比が10％以下になるのは15年目で，Ｄよ
りも６年，Ｃよりも８年それぞれ遅れることとなる。 20年目返済額対年収
比は7.6％である。ベア率が３％（Ａ１のケース，定昇込み５％程度）の場合
には，返済額対年収比は10年目で15.9%, 20年目には10.9％となるにすぎ
ない5）。
　このように，Ｄのケースに典型的なように，近年返済額対年収比の逓減
率が鈍化していることは，返済負担の高まりを示すものであり，さらに今
後のベア率を予想すると，過去のケースよりも返済負担が軽くなることは
考えられず，返済負担は重いことが予想される。
　（3）年齢別・所得別の負債保有
　世帯主の年令階級別の負債・貯蓄残高についてみたのが，図７である。
年間収入のピークは50歳代であり，その結果貯蓄も55歳以降にそのピーク
がきている。ところがー負債のピークは35～49歳にみられ，最も負債が多
い世代は40～44歳であり，「住宅・土地のための負債」も同じ状況であるｏ
負債年収比は30歳代で41.4％，40歳代で41.9％の高水準で，その前後の世
代の約２倍の水準となっている。すなわち，30～40歳代は負債の多い，い
　:5）朝日生命〔1〕pp.7～8｡
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図７　世帯主の年齢階級別貯蓄・負債現在高一勤労者世帯
わば苦しい世代であることがわかる。
　次に，所得別の状況を，年間収入の分位別でみたものが，表３である。
この表は，「土地・住宅の借入金のある世帯」の負債残高についてのデー
タであるが，これによると，負債現在高は第１分位で444万円，第Ｖ分位
で582万円となっている。負債年収比は，第Ｉ分位，第Ⅱ分位で大きくな
っており，低所得層ほど負債が負担となっているといえよう。返済額対年
収比でみると，第Ｉ分位では18.9‰第Ⅱ分位では10.1％であり，所得の
低い層ほど負担率は高いものとなっていることが明らかである。
　（4）目的別等の負債保有
　負債保有がいかなる目的によって行われるかが，負債保有の分析には重
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要である。負債保有の目的については，貯蓄増強中央委員会『貯蓄に関す
る世論調査』がデータを与えており，これによると，「借入金のある世帯」
の負債の目的は圧倒的に「土地・家屋の購入」に向けられていることが明
らかである（図８）。また，借入目的を世帯主の年齢別でみると，（i）世帯主
の年齢が30→40→50→60歳代となるに伴って，借入目的のほとんどは「土
地・家屋の購入」のためであること, (ii)年収が300万円未満では「自動車
購入」などが借入目的であるが，300万円以上では圧倒的に「土地・家屋
の購入」が借入目的となっていること，が明らかである。したがって，負
債保有行動のほとんどは住宅関係であるという前述の指摘が確認されたこ
とになり，負債は一般に住宅ローンであるといえよう。
　次に，「住宅・土地の購入・建築計画の有無別貯蓄」残高をみると，「計
画のある世帯」の貯蓄が非常に多いことがわかる（表４）。反対に，「計画
のない世帯」の貯蓄は相対的に少ないことが明らかである。また，住宅の
建築時期別の負債年収比をみると，47年以前に建築した世帯の場合は17.6
％であるが，48～52年の場合は57.5%, 53～57年の場合は131.2％となっ
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表３　年間収入５分位別「住宅・土地の借入金のある世帯」の負債状況
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図８　借入の　目的
表４　住宅・土地の購入・建築計画の有無別年間収入，貯蓄・負債
　　　現在高一勤労者世帯
ており，最近時ほど負債は大きくなっている（表5）。
　（5）地域別の負債保有
　地域別の負債保有状況は，図９に示されている。全国平均の負債保有率
は51.7％であるがタ地域別には都市ほど負債保有率は低い（京浜が48.4％，
中京が44.0‰京阪神が49.3％）。負債保有率の高い地域は，北海道，東北，
九州，沖縄などである。次
に，これを負債年収比と関
連付けてみよう。負債保有
率の高い，北海道，東北，
九州，沖縄は負債年収比も
かなり高く，両者の相関は
大きいといえよう。ところ
が，負債保有率が全国平均
以下の京浜，京阪神といっ
た大都市地域では，負債の
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図９　地域別の負債保有率と負債年収比(57年)
表５　住宅の建築時期（持家）別負債現在高一勤労者世帯
絶対額が大きく，したが
って負債年収比も高くな
っている。このことは，
大都市では，住宅を取得
しようとすると，非常に
大きな負債を負担せざる
を得ないということがい
えよう。
　負債保有率と持家率と
の関係をみると（図10),
持家率が全国平均以上
で，かつ負債保有率も全国平均以上という地域に，北陸，東北，九州，沖
縄，中国がある。北海道だけは負債保有率が前述のように高いにもかかわ
らず，持家率の方は非常に低い。持家率が低い大都市地域の関東，近畿，
京阪神，京浜の負債保有率が低いというのは，いわば当然ともいえよう。
　（6）負債と貯蓄残高
　借入れを行う場合（とくに住宅ローンの場合）に，ある一定の自己資金な
いし頭金を保有し，不足分を借入金でまかなうという形が一般的である。
前述のように「住宅・土地の購入・建築計画の有無別の貯蓄」状況をみる
と（表４および６）「３年以内に計画のある世帯」の方の貯蓄残高の方が，
「計画のない世帯」よりも大きいことが明らかであり，貯蓄残高対年収比
でみると２～３割ほど高くなっている（貯蓄残高では５～６割ほど大きい）。
いわば，住宅ローンを組むために，一定の貯蓄目標額まで貯蓄を行ってい
ることが明らかであるといえよう。
　それでは，実際に住宅購入・建築を行う際に，自己資金と借入金とがど
のような資金調達構成になっているかをみてみよう。これには，建設省の
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図10　地域別の負債保有率と持家率
　『民間住宅建設資金実態調査結果』が手掛りを与えている。表７がその資
金調達構成であるが，これによれば，住宅建設（購入）資金の35～40％強
が自己資金であることがわかり，57年度には，約1,500万円の建設資金の
うち, 619万円が自己資金すなわち貯蓄残高であったことがわかる（「個人
持家住宅」の場合）。表６でみた「３年以内に計画のある世帯」の57年の貯
蓄残高846万円は，表７の「個人持家住宅」の場合ならば充分であるが，
　「民間分譲住宅」（マンション等）の場合には, 1,220万円の自己資金に対
し，かなり不足していることがわかる。このように，相当の自己資金の用
意がなければ，住宅ローンを組むに際して，相当の困難が伴うといえよ
う。
　住宅金融公庫利用者についても，ほぼ同様の傾向があり（表８），資金調
達のうち約30％が自己資金（手持金）である。　ところが，公庫利用者のう
ち，第Ｉ分位・第Ⅱ分位の方が手持金比率が高くなっている。つまり，低
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表６　住宅・土地の購入・建築計画の有無
　　　別貯蓄残高対年収比－－一勤労者世帯
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所得層の方が，高所得層よりも，手持金を用意しているといえるのである
(但し，これは構成比であり，金額ではない)。　これは，低所得層は若年層であ
ることが多く，親等から贈与をうけていることなどから，手持金比率が高
くなったものといえよう。
　３　負債関数
　以上の統計的事実を念頭に置き，家計の負債関数の推計を試みよう。推
計に当り，テストされるモデルは次のようなものである。
　　LIA=f (INC,HI），ＩＮＴ，ＬＩＡ一Ｐｒｅ，　ＳＳ)
　　　£IA=世帯当り負債残高(住宅・土地分)
　　　7TNC＝世帯当り年収
　　　ＨＰ＝住宅建築費指数
　　　ＩＮＴ＝民間住宅ローン金利
　　　ＬＩＡ-Ｐｒｅ＝負債選好度(住宅金融/住宅投資)の前期値
　　　ＳＳ＝世帯当り貯蓄残高
　すなわち，家計の負債を説明する要因は，所得，価格，金利がその主な
ものと考えられる。価格としては住宅建築費指数を考え，一般物価指数は
採らなかったがー住宅建築費対ＧＮＰデフレーターの形で，相対価格でも
テストした。この主要な説明変数のほかに，負債選好度を考え，家計がど
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表８　住宅金融公庫利用者資金調達構成比
の程度負債を選好するかを説明変数に加え，住宅金融対住宅投資の前期値
を用いた。ここで前期値としたのは，他の家計の金融行動がデモンストレ
ーション的に働くのではないかと考えられるためである。さらに，貯蓄残
高も説明変数に加え，手持資金（頭金）をある程度蓄えてから，借入れを
実行するという行動を説明することとした。
　推計式は，
で，理論的にはα1，α2, ≪4>0,α3く0，α5迦Oとなるはずである。所得が
増加すれば，返済力が高まるといえ，負債は増加するのでα1は正とな
る。住宅建築費が上昇すれば，負債は自己資金が一定のとき当然増加する
ので，α2は正である。金利が上昇すれば，返済負担が大きくなるので負
債は減少し，逆に金利が下落すれば返済負担が軽減するので負債は増加す
るといえ，α8は負となる。　負債選好が高まれば，負債は増大するはずで
あり，α4は正。　自己資金ないし手持資金がある程度なければ，ローンを
組めないので，一応α5は正であるが，貯蓄残高がある程度以上大きくな
り，自己資金に余裕ができれば，借入金は少なくなるともいえ，符号は負
になることもありうる。
　推計期間は，45年から57年までの13年間で，年次データである。　これ
は，『貯蓄動向調査』のデータ上の制約であり，世帯の負債のうち「住宅
・土地に関する部分」をデータとして採れるのは45年からであることによ
るものである。推計結果は，表９に取りまとめた如くである。推計結果を
要約すると次のようになる。
　（i）各変数の係数の符号は，理論的に予想される符号値と一致してお
　　り，符号条件はクリアーされている。
　（u）決定係数はケース１～４のいずれについても高く，説明力は高い。
　　決定係数の最も高いケース３は，この中では説得的であるが，負債を
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　　説明するものとして最も強いのは，所得要因であり，価格要因の説明
　　力はそれほど大きくない。金利要因は，金利１％の上昇が，0.8％ほ
　　ど負債減となるという点で弱いものではない。負債選好はそれほど大
　　きな説明力はもっていない。
　㈲　ケース４でみられる貯蓄残高はｚ値も低く，説明力は少ない。もっ
　　ともケース４では価格要因の値も低く，断定はできない。説明変数が
　　５つで，自由度が低くなるためである。
　㈲　決定係数，£値からみてケース１が最も良好な結果であるがタｐＷ
　　比はやや低い。他のケースでも同様であるが，負債の説明要因として
　　最大なものは所得要因であり，次いで金利要因であることが，ケース
　　１でも明らかである。
　以上の結果から，負債を動かす要因は，所得と金利であり，価格要因の
意外に小さいことが明らかになった。所得要因は当然としてもタ金利要因
がかなりの説明力をもつことは注目される点であり，負債行動についても
金利選好がかなり現われていることを予想させるものである。いずれにせ
よ，負債関数として，ケース１～３は一応の成果といえよう。
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表9　負債関数の　推計結果
　４　ライフステージと負債
　負債は，家計の経済行動に伴って増減するものであると考えられ，世帯
形成（結婚），教育，住宅形成などに対応するものである。その一端は既に
２節の(3)(4)で概観した。ここでは負債が家計のライフステージに対応して
変化することに注目し，年代が進むにつれてどのように負債行動が変化し
ていくかを，コーホート的処理を行うことにより，分析する。
　家計ないし個人の成長に伴う金融行動を明示した統計データは存在しな
い。そこで，『貯蓄動向調査』の「年齢階級別」データを利用し，同デー
タが５歳刻みであるため，５年毎にある世代が成長に伴ってどのように負
債行動を変化させたかを検討したのが，図11である。図の①～⑥は出生年
代を同じくする世代の負債保有率を示し，42年から始まって５年毎に負債
保有率がどのように変化したかを示している。
　たとえば，図の①は，昭和13～17年生れの世代の負債保有率が25～29歳
時（42年）に32.3％であったが，30～34歳時（47年）に44.1%, 35～39歳時
　（52年）に51. IX 40～44歳時（57年）に58.5％にシフトしたこと，を示し
ている。同様に，②～⑥も各出生年代のライフサイクルに伴う負債保有率
の推移を示している。⑥の大正2～4年生れの世代は，50～54歳時には47.2
％の負債保有であったが，65歳以上になると22.5％まで負債保有率を低め
ていることがわかる。
　図11を吟味すると，
　（i）各世代毎に，山型の推移がみられる，
　㈲　全世代を通じて，山型の推移がみられる，
ことが指摘できる。このことから，年を経るにしたがって，負債保有率
（負債保有世帯の割合）は減少していくことが明らかである。　さらに，負債
保有のピークは30歳代半ばから40歳代にかけてであることがわかるが，こ
の点は既に,みたところでもある（２節の（3））。特徴的なことは，若い世代ほ
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ど，年を経るにしたがって負債保有率を高めている点である。少なくと
も，①～③の世代については，この点が明らかである。これは，若い世代
が50歳未満の状況にあることにその理由がある一方，若い世代ほど負債保
有に対して抵抗感が薄いことを示唆している。いわば，比較的ローンを組
むことに対して拒否反応が少ないことを意味し，「ローン世代」とでもい
いうることを示している。
　負債保有率のコーホートの代りに，貯蓄残高・負債残高の対年収比のコ
ーホートをとったものが，図12である。負債年収比でみると，40歳代（と
くに45～49歳）をピークとして，負債が増加し，年収に占める割合も大きく
なっていることがわかる。つまり，
　（i）若い世代は年を経るにしたがい負債を増加させ，負債年収比は上昇
　　している（①の負債年収比は，25～29歳の4.2％から，40～44歳の46.1％に上
　　昇）。
　（n）③の世代（昭和３～７年生れ）に典型的なように，45～49歳までは負
　　債年収比は上昇するが（29.3%), 50歳台に入るや，負債年収比は低下
　　しており（27.4％），他の世代も50歳台には負債年収比が小さくなる。
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図11　負債保有率の推移―勤労者世帯
　　このことは，35～40歳台で住宅ローンを借り，住宅を取得するという
　　傾向を裏付けるものである一方，50歳台に入ると年収の伸びと負債減
　　少（ローン返済が進む）の両面から，負債年収比が低下し，負債の負担
　　が小さくなることを意味する。
　次に，貯蓄残高年収比をみると，負債年収比とは対照的な現象がわか
る。
　（i）若い世代は，負債保有が大きく，貯蓄は少ないため，貯蓄残高年収
　　比も，年を経るにしたがい伸びているが，低水準である（①の世代は，
　　25～29歳時に53.9％だったが，40～44歳時に104.4％，②の世代も同じく65.8
　　％から114.3％）。
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図12　貯蓄残高・負債残高対年収比一勤労者世帯
　但)中高年の世代は，50歳台になると，負債の負担が小さくなり，貯蓄
　　残高年収比は急伸する(⑥の世代は，45～49歳時に89.1％だったが，55～59
　　歳時に134.4%, 60～64歳時に218.6％)。
　このように，貯蓄残高年収比は，負債行動とは反対の動きを示してお
り，年を経るにしたがって，貯蓄を増加させるという一般的傾向をよく示
している。
　ライフステージと金融行動の間には，かなり密接な関係がみられるが，
若い世代ほど負債保有が大きく，負債に対する抵抗感・拒否反応が小さ
く，それだけ安易に借入を行いうることを示唆している。このことは，反
面クレジット化，ローン化の進展を意味し，住宅金融以外の消費者信用の
拡大・急伸と軌を一にするものである。
　５　負債と金利
　負債が金利の変化に対して感応的なことは，３節の負債関数において明
らかであった。この負債の金利選好について，もう少し堀り下げてみるこ
ととしたい。というのは，(i)時系列的にみて，一貫して金利選好が働いた
のかどうか，ある時期以降金利選好が強まったのかどうかを明らかにした
いこと，また，㈲高所得層と低所得層とでは，金利選好が等しく作用した
かどうか，についても検討したいからである。
　負債の対前年増加率と住宅ローン金利との関係をみたのが，図13であ
る。これによると，51年までは住宅ロ－ン金利の変化に対して負債の反応
は鈍い(48～49年の金融引締め時に負債の前年比はほとんど不変である一方，50～
51年の金利低下にもかかわらず，負債の増加率は下落している)。ところが，52年
以降，54～55年の金融引締め時に，明らかに負債の対前年比は大きく落ち
込んでいる。住宅ロ－ン金利の上昇に伴い，負債の伸びも大きく鈍化した
のであり，金利の動きと負債の動きが逆の関係になったのである。つま
り，負債の金利選好が顕著になったことを意味し，55～56年の金利低下時
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には，負債増加率も上昇している。この金利選好の高まりは，貯蓄行動に
ついてよく指摘されるところであるが，負債行動にも50年代に入ると顕著
になってきたのである。
　この点を，負債変化率と住宅ローン金利との回帰でみると，次のように
なる。
　〔昭和46～51年〕
　　負債変化率＝－185.174＋22.897(住宅ローン金利)
　　　　　　　　　(－0.972)　(1.128)
　　　　R2＝0.241　£w=1.338
　〔昭和52～57年〕
　　負債変化率＝188.468－20.803(住宅ローン金利)
　　　　　　　　　(2.311) (-2.115)
　　　　R2＝0.528　DW=0.795
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図13　負債対前年比と住宅ローン金利（Ｉ）
　46～51年では，決定係数が0.2で，相関はほとんどなく，住宅ローン金
利の係数の符号がブラスであり，理論的には矛盾する結果となっている。
これに対し，52～57年では，決定係数も高まり，50％程度の相関があるこ
とを示し，住宅ローン金利の符号もマイナスで，負債との逆相関つまり金
利選好の存在を示す結果となっている。かなり大胆に推論すると，金利選
好は46～51年期にはほとんど存在せず，52～57年期には存在したといえよ
　負債保有についての金利選好の
高まりを，よく詳しく明らかにす
るために，『貯蓄動向調査』にお
ける「負債保有世帯」に注目し
て，負債対前年比と住宅ローン金
利の関係をしたのが，図14であ
る。この図では，所得階級別の第
Ｖ分位と第１分位を区分して示し
ている。第Ｖ分位と第１分位の動
きについては，次の点が指摘でき
る。
　（i）第Ｖ分位は，40～50年代を
　　通じて，比較的金利に感応的
　　であり，住宅ローン金利の上
　　昇があると負債増加率は鈍化
　　する。
　但）これに対して，第１分位
－84（27）－
う。
図14　負債対前年比と住宅ローン金利（Ⅱ）
　　　―負債保有世帯
　　は，40年代において金利にほとんど反応していない（48～49年の金融引
　　締め時に第Ｖ分位の負債減に対し，第Ｉ分位はむしろ増加している）が，52
　　年以降になると，金利に反応するようになった。たとえば，54～55年
　　の金融引締め時には，第Ｉ分位の負債も減少している。
　このように，50年代前半を境として，第Ｖ分位と第１分位すなわち高所
得層と低所得層の負債行動がかなり似てきていることがわかり，金利選好
が一般化したことを示しているものといえよう。
　以上で資金の需要サイドにおける金利選好が明らかになったがタ資金の
供給サイドにおける金利との関係を補足しておこう。住宅ローンは，金利
に対してどのように反応し，供給サイドの行動と金利との関係はいかなる
ものであろうか，という点である。住宅ローン金利が高ければ住宅ローン
供給は伸び，反対に金利が低
ければ住宅ローン供給は縮小
すると予想されるが，住宅ロ
ーン金利は規制金利であり，
市場メカニズムで動いている
わけではない。そこで，長期
金利として，住宅ローン金利
と関係が深い長期プライムレ
ートをとり，両者の金利差
と，住宅ローン供給との関係
をみることとし，図15を得
た。この図から明らかなこと
は，住宅ローン金利が長期ブ
ライムレートを上回っている
と（図の斜線部），住宅r=･－ン
の対前年比の伸びが大きくな
－83（28）－
図15　新規民間住宅ローンと金利差
る一方，金利差が逆転し，マイナスになると住宅ローンも落ち込むという
ことである。つまり，住宅ローン供給も，金利にかなり影響されているこ
とがわかり，金利要因の重要性を示唆している（但し，ここでは金利要因の重
要性のみを示すに留まり，住宅ローン供給と金利との一般的な関係を展開している
のではない）。
　６　む　す　ひ
　本論は，家計の負債行動についてのファクト・ファインディング的考察
であり，住宅関係負債に注目して検討してきた。この検討から，住宅金融
に対して，積極的評価を加えることが次の課題である。しかし，この段階
でその試みを明示することは容易でないので，暫定的に次の諸点を指摘し
ておこう。
　（i）負債や借入に対する意識は，年齢階層別に相違はあるものの，かな
　　り一般化してきており，資金供給サイドの対応・整備が一層必要であ
　　る。
　㈲　家計の返済負担は高まっており，家計の余裕度は小さくなってい
　　る。これは，いわゆる「ローン地獄」のような問題を引起す可能性が
　　強く，それに対する補完制度の必要を示すものである。
　㈲　「住宅・土地のための負債」は増大しており，住宅金融の安定的供
　　給の重要性は高い。
　㈲　50年代に入ると，いわゆる金利選好が負債行動についても顕著にな
　　ってきており，金利選好に対する対応が必要となってきている。
　いずれにせよ，家計の負債行動についての理論的分析が貯蓄行動に比し
て遅れている現状の下で，本論は一つの試みの提示である。　(58.12.25）
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〔7〕総理府統計局『貯蓄動向調査報告』各年版。
〔8〕　　　　　　『家計調査年報』各年版。
〔9〕郵便に関する調査研究会報告書『個人の経済活動の変化と郵便貯金』昭和58
　年９月。
（付記）本稿執筆後，金融問題研究会『我が国における消費者信用のあり方』
　　　　（昭和59年３月）が発表されたが，これは図１の消費者信用に対応する
　　　　ものである（初校時に付記）。
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